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Cash inventories are an important part of a business's assets and 
they have always attracted the attention of various researchers. In 
this study, the effect of corporate social responsibility disclosure 
(CSRD) on the level of cash holding of companies listed in the 
Tehran Stock Exchange has been investigated, and two 
communication channels of special risk and systematic risk have 
been considered to explain how the independent variable affects 
the dependent variable. In order to achieve the research goal, 122 
companies have been selected from the companies listed on the 
Tehran Stock Exchange from 2009 to 2016 by a systematic 
elimination sampling method. The research findings showed that 
the corporate social responsibility disclosure has a positive and 
significant effect on the level of cash holding. The results also 
showed that an increase in the corporate social responsibility 
disclosure does reduce the specific risk of the company and the 
level of cash holding. 

 
* Corresponding author: 
Reza Jamei Ph. D. & ICPA, 
Assistant Professor of 
Accounting. 
Email: 
r.jamei@uok.ac.ir 

  

1- Introduction 
We identify two channels and the corresponding mechanisms through 

which corporate social responsibility disclosure (CSRD) may affect corporate 
cash holdings. CSR firms are expected to have relatively low cash holdings 
because they tend to have low idiosyncratic risk due to their higher social 
capital with stakeholders. CSR firms also tend to have low systematic risk due 
to greater loyalty from CSR investors and/or customers. The lower systematic 
risk may increase or decrease cash holdings. Although low systematic risk 
induces firms to reduce their cash holdings, it also induces firms to hold a 
short debt maturity structure, with higher refinancing risks that higher cash 



 

holdings may mitigate. 
 
2- Hypotheses 

While the determinants of corporate cash holdings have been widely 
studied in the literature, the direct relationship between corporate social 
responsibility disclosure (CSRD) and corporate cash holdings remains largely 
unexplored. We fill this gap by examining whether and how CSR relates to 
corporate cash holdings. In particular, we identify and test two channels 
through which CSRD may explain cash holdings. 

Thus, research hypotheses developed as follows:  
H1: Corporate social responsibilities disclosure impact on companies' 

cash holding by influencing on idiosyncratic risk. 
H2: Corporate social responsibilities disclosure impact on companies' 

cash holding by influencing on systematic risk. 
 
3- Methods 

To test the research hypotheses, we specify the following empirical 
model: 

 

Cash�,� = ��  + �� Idio�,� + β� CSRD�,� + � β� Control�.�

�

���

+ ε�,� 
(1) 

 

Idio�.� = α� + α� CSRD�,� + � αj

�

���

 Control�,� + ω�,� 
(2) 

 

Cash�,� = ��  + �� Beta�,� + β� CSRD�,� + � β� Control�.�

�

���

+ ε�,� 
(3) 

 

Beta�.� = α� + α� CSRD�,� + � αj

�

���

 Control�,� + ω�,� 
(4) 

 
The model consists of four equations. Equation (1) describes how the 

idiosyncratic risk (Idio) channel, the systematic risk (Beta) channel to 
determine corporate cash holdings (cash). The presence of corporate social 
responsibility disclosure (CSRD) in equation (1) allows for the possibility that 
CSRD may have a direct effect on corporate cash holdings. Equations (2) and 
(3) describe how CSRD affects the idiosyncratic risk channel (Equation (2)) 
and the systematic risk channel (Equation (3)), respectively. In this model, 
idiosyncratic risk and systematic risk, are the channels through which CSRD 



 

affects cash holdings indirectly. Note that the control variables may overlap 
with each other in these three equations. 

As for estimation we use the Ordinary Least Squares (OLS) and Two-
Stage Least Squares (TSLS) methods (i.e., Equations (1) to (4)) as a 
simultaneous equations model. 
 
4- Results 

The results reported in Table (8) and (9) show that corporate cash 
holdings are related positively (and statistically significantly) to idiosyncratic 
risk while they are related negatively (and statistically significantly) to 
systematic risk, confirming the results of Bates et al. (2009) and Acharya et 
al. (2013). Consistent with Luo and Bhattacharya (2009) and Albuquerque et 
al. (2014), it reveals that CSRD is negatively related to idiosyncratic risk and 
systematic risk.  
 

5- Discussion and Conclusion 
This study examines whether and how corporate social responsibility 

disclosure affects corporate cash holdings. In particular, it examines two 
channels through which corporate social responsibility affects cash holdings. 
The first channel argues that CSR-related activities can build up the social (or 
moral) capital of firms because they enhance good relationships with 
stakeholders. Firms can use the social (or moral) capital to weather bad times 
and reduce the need to hold excessive cash. The second channel posits that 
price-inelastic demand due to customer loyalty and/or investor loyalty to CSR 
firms makes these firms less sensitive to aggregate market shocks (i.e., lowers 
the systematic risk), and this may increase or decrease the cash holdings. On 
the one hand, the need for cash hoarding may decrease because of lower 
systematic risk; on the other hand, the need may increase because firms with 
lower systematic risk tend to have a shorter debt maturity structure and, thus, 
a higher refinancing risk. 

Using 122 firms with 976 firm-year observations over the period 1388-
1395, we find that CSRD is correlated with corporate cash holdings 
significantly and positively. Also, the findings of the study show that there is 
a significant relationship between corporate social responsibility disclosure 
and cash holding through mediator variables of idiosyncratic risk and 
systematic risk. 
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 ��� وا�یی���� ��یی�ر� را �یی� �یی�د ا���یی�ص  ��� ���� از دارا����� ����، ����د�

. در ا�� ��و�� �یی� ��ر�یی�  ��ا���اره ���� ��� ���� �����ن ����� ��دهو  د�����

�یی��  ��� ا������ ��ز���� �� �یی�� ����ا�ییت و�یی� ��یی� �یی��ت����� ا���ء ������ت

دو ����� ار����� ر��� و�یی�ه و   ��ه و ��ه در ��ر� اورا� ���دار ���ان ��دا����������

ر��� ��������� ��ا� ����� ���ه ����� ����� ����ل �� ����� وا���� در ��یی� ����یی�  

����یی���    –ا�� ��و�� از ���ظ ��ف ��ر��د� و از ���ظ ����ت، ���یی���  ��ه ا�ت. 

�یی��  �یی��ت از ��یی�ن �یی��ت ����122ر د�یی����� �یی� �یی�ف �یی�و��، ��یی�اد ��ا�ت. 

-�یی� روش ����یی� �1395یی�  ���1388 ��ه در ��ر� اورا� ���دار ���ان �� ����������

���ت ��ت ا���م ����ل در   –���  ����976 ��ف ��������� ا����ب و در ����ع 

��� ��و�� از ا��یی�� ر���یی���� ��یی������ه و ��یی�  ��� ����� ��. ��ت آز��ن �����

�یی��  د�� �یی� ا��یی�ء ��یی����ت��و�� ���ن ����� ��� ������ ا����ده ��. �����داده

��ر� ��یی���� �یی� �یی�� ����ا�ییت و�یی� ��یی� �یی���� ����یی� دارد.  ا������ ��ز���� ��

��� ا���یی��� �یی�ز����  ����� ��و�� ���ن داد �� ���� ��� ا���ء ������ت ������

��ا�یی�   �یی��� ا�ت و ��� ����ا�ت و�� ��� ���������� ����، ر��� و��ه ���ت �����

��� ا������ ��ز���� ����� ����، ر��� ���������  ��د و ���� ��� ا���ء ������ت

 �� ا�ت و ��� ����ا�ت و�� ��� ����� ��ا�� ��د.���ت �����

 ��� ا������ ��ز����، ��� ����ا�ت و�� ���، ر��� و��ه، ر��� ���������. ا���ء ������ت ��:  اژه � و ��� 

 
 �����r.jamei@uok.ac.ir(، ة و �����ار ر���، )������ ا���د��ر *

  benyaminazizi90@gmail.com ��ر����� ار�� �����ار�،  **

 ��20/2/1397ر�خ ����ش:     ��23/11/1396ر�خ در���ت: 
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1����� . 

��� ��ی�� در ��د. ����ن��� ���� از ����� ���� ��� وا����� ا����د� ����ب ��دارا��

(. ��1393ی� و ����ی��، ا� دار�� )���یلرا��� �� ا���ذ ����ر� از ������� ���� ��� ����� ����ه

����  ������ا�� ��ا� ����� ارز���� و ���ا����� ��ر��� ����ط �� ����ن و��ه ��� �� ������

 �ی�� ���ی�� و ��ی� را��ی� �ی�� ���ی�ر ���ی�� ��ی�ان د�یت ارز�ی���وا�� ��د. از ا�� ا����� ��

�� در�ی� ����ی� از ��د. ���ت��� آ�� ا����ده ���� و ��دا�ت���ر� و در���ت��� وا�������ت

�ی� �ی�� �ی��تا�� ���اد ز��د� از  ����؛ ��وه ����ر� ���� ����ار� ����� ��د را ��دارا��

 (. 2011، 1ا�� )ژا����� ���� ��د را ا��ا�� دادهدارا��

�ی���� ا���ی��� از ��� د��� در دو �� د�� ا���، ������ ���ی� ��یت ��ی�ان ��ی����ت

�ی�دازد �� �� ����� ���ا���� ����� ���ت�� ���ر ��ده ا�ت �� �� ��ر�� �����ا� �����ت���ت

 داو�����ی� ا��ا��� ������ را �����ت �ا�����  �����ت������ ،(2014) �����3(. 2010، 2)���

-������ ��ر���ن، ��اران،����ن ������ن،���� �ن،����� ����� ����� ����ن�ذ �� ���ت �����ت

 .����� ����� ����� ������ و ��اران

ا������ ���� ا�ی�ا�� ����� ��� ����� ���ن داده ��ه ا�ت �� ا���ء ������تدر ��و��

، 4، �ی��� و ���ی� �ی����� ����ار� ��ه در وا����� ���ر� ��ا�� �� )��ئ�س ارزش ����� و��

����� ا���ی��� را �ی� �ی�� (، ا�� آ��ن ����� ������ ������ت2017، 5و آرور� و ���ور�ت 2017

 �6و�� آدر�ی�ن ��ی�����ا�ت و�� ��� ��ر�� ���د��. �����ا��، در ا�� �ی�و�� در ��ی��ق �ی� �ی 

��ر� ������ ��� ا������ ��ز���� �� ��� ����ا�ت و�� ��� ��(، ����� ا���ء ������ت2016)

���� �ی� ����، �� ���ت( ���ن ��2003) 7 ، داو و آر�����ا��و ��������� ��ر�� ��ه ا�ت. ��

-������ از ���� ذ����ی�ن، �ی����� �� ����ش و ���و��ت ����� ا������ را ر���ت ��������ت

�ی�����  ���ی���� ا������ را ا��ی�ء �ی����� �� ������ت����. ���تو��ه �����اران رو��و ��

و��ه �ی����اران ا��ی�د ا������ ������ دا��� و ����ل دار�� �� ار������ ����� �� ذ�����ن ��د ��

�ی�� ���ی� �ی�د، � ���ت در ��ا�� رو��اد������ا�� ���� ���� آ���������، �� ا�� ����ع ��

�ی�� رو ر��� و��ه ���ت ���� ����� و �� ���� �� ���� ا����� ��ا�� �ی��ت �ی� ��ی�انازا��

 (.��2016د )آدر��ن ���، ����، ���ز �� ����ار� و�� ��� ���� ��

� ��� ����ل ��� �� �����د ا����� ���� �� ���ت(، ���ن ��2011) 8، آ����و و ��ا����ا���
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��� ا������ ��د دار��. ا���ء ���ی�� ����ی�د ا���ی��� ���ی� ������ �� ا���ء ����� �����ت

��اران �ی�ه و در ����ی� ر��ی� ار���ء �����ت و ���� ��م ���رن ا������ ��� ���ت و ������

 ��ی  ��ی�ان�ی� �ا���ی��  �����ت������ �� ����ط ا��ا��� از ��� �����ت �ان�������. ���� ��

 �ن،���ی�� در �و�ی�دار �ی�د�ا ر���، از ��د ت����� ��ت ������ت ����� ����ر�� ��ا���ا�� ا��ار

 و( 2003 ،��9ر�ی�ن و �ی�����) ت�ی ��� �� ��ر���ن �����ار و ��ب ���ت، ������� ����را ����د

 ؛2013 ،10 ����، �ی� و ر���رد�ی�ن، ��ر���ن) ������ ا����ده ���ت ارزش ���ز ��ا��� ���

��� ا������ ���ی� �ی� �ی��� ر��ی� ���ی������ ��� ���� ا���ء ������ت (.2014 �،����

��� ��� ��� ��زار، �����ت ������� ���ت �� ��ک���� ���ت��د �� ا����ا�� �� و ���� ��

��� ��ی� �ی�زار ����� ���ت �� ��ک�� �����ت د�� �� از �����ن د���. ا�� ����ع ���ن ��

�� ����ل ����� ���ت �� ����ار� و�� ��� دا��� ���ی��. از �ی�� د��ی� ��د �� ���ت���� ��

���� �� ر��� ��������� ����� دار�� ���� ا�ت �� د��ل ����ل �� ���ی�ار� �ی����ر ���ت

����. �����ا�� �ی� ا�ی�ا�� رو��و ، �� ر��� ����� ���� ���د ������ ������ ����ه��ر��� ����

 ��� ����ا�ت و�� ��� ��� ����� ���� ���د را ���� د���.  

�ی�� �� ���� �� آ��� �� ���ن �� در ا�� ��و�� ��� �� آن ا�ت �� �ی���� ا��ی�ء ��ی����ت

��ر� ������ و ��� از ���یق دو ����ی� ��ی���� ا������ ��ز���� �� ��� ����ا�ت و�� ��� ��

 و��ه و ر��� ��������� ��ر�� ��د. ر���

 

 . ����� �ظ�ی پ�و��2

 . ��ح ����ا�� و�� ���2.  1

�ی�ر� و�ی� ��د، ����� وا�� ���ر� �� در ��از���� ��ارش ������� ��� ���� از دارا��

���ی� ���ار و�ی� ��ی� ����. ����ان در را��� �� ا���� ����� �� اورا� ���دار ���ل ������ ����ار� ��

(. ���ی��� و �ی���� 1395 ،ا���� و ��زاد� ���� )��و��،����ار� ��د، ������� ���� ا���ذ ��

��� ��ی�ر� را �ی� �ی� �ی��� ���ی� ادا�ی� ��ی�� و (، ��� از ��ا�ل ���ت ا����د� وا��1391)

دا��ی�. �ی�ئ�� و ��� ���� و ���ز��� ��ی�� �ی���د، ا���د ��از�� ��� ����د������ت آ��� ��� ��

ا� از ��م ��را�� ���ی�� ��ی��� وا�ی� ��� را ����� (، ��� ����ار� ��� از �� و������1391 )

 ��د.���� �� وا�� ���ر� ��دا��� �� ���� ����ل ��������ر� ��



104 1397پ���� و ز����ن ، دوم، ���ره د����ي ���ب�اري، دوره  ���� پ���فت 

��ی���  -��1ان �� �� د�ی�� ز�ی� ���ی�� ��ی�د: ��� ���ه ��ا� ����ار� و�� ��� را ��ا����ه

��ا�� در ا�ی� ��� ������� �� ��������، وا����� ���ر� ��ا� ������� از ����ل �����ا����ه �

 -�����2ی�. ��� �� ������� �ی�� �ی�����د ����� دا��� �� آن ��ا�� ����، ا��ام �� ����ار� دارا��

�ی�����، ����ر ������ �ی� ر��ی� ���ی�د ���� ا������ و ��وا����� ���ر� در �����ت �� ا����ه

وا�ی����  -���3ی�. ��� �������، و�� ��� ���� در �ی��ت ���ی�ار� �ی���� ���� و ��������ان

���ر� ����� ا����ه ���� ��ز�، �������� ����� ����� �ی��� از ��ی��� �ی�ر�� ����یت، �ی� ���ی�ر 

 .���ی�� ������ ���ه آ��، و�� ��� ���� ����ار��� ������ ��ار� �����ا�� ����� �� ���ت

 (.2009، 11، ��ر���� و �����)��ر���

����� ����ی� �����ی���،  -���1 ز�� را ���ن ���د: ��ان �����در را��� �� ����ار� و�� ��� ��

��� �������� �ی� ���ی� ا�یت در ا�ی� ��ی�د �ی�� �ی���ان و وا����� ���ر� ��ا� ���� �����

دار����ن اورا� ���� �� آن ��ا�� ����، ا��ام �� ���ی�ار� ���م و ��� ��� �����ن ���م و �����ن

�� ��ق ����� ��م ���رن ا������، وا����� ���ر� از ���ق ار��ی�ء ����یت  -����2. و�� ��� ��

-د��� �� ��د ���� �� ���� �ی�� ���ی�د���ار���� ����، ��م ���رن ا������ را ���� ��

 -���� ����� ��از��، وا����� ���ر� �� ا��� ����یل ����یت� -��3د. ��� ���� وا�� ���ر� ��

��� ����ار� و�� ��� را ����� ���ده و �ی�� ����ا�یت و�ی� ��ی� �ی�د را �����، ����� و �����

����� ����� ����� ��ا�� ����� ����، ����ان ����یل دار�ی� �ی� ا��ی�ا از دا�یل  -��4ز��. ����� ��

در ����� ����ن و��  -��5، �����ا�� ����ل �� ����ار� و�� ��� دار��. وا�� ���ر� ����� ���� ����

����ر ا��ا�� در ����� ��ت ����� ��د و ��� ��ا�� ����� �ی� ��د �� ����ان ����� آزاد ���ن ��

 (.1390، ، ����� و ر��ئ��ن��������� )������ار�، و�� ��� را ����ار� ��������� ������

 

 ��ی ا������ ��ز����ا���ء ��ئ����.  2.  2

 ��ی�ن ��ا�ی� در ����ر ���ت����� ������ ����ا ��� �� �ا�����  �����ت������ ا��وزه

 �ی� ���ی�ط ��ی�ت�ی ���� �ی�  را �ی�د ��ی��ی���� از ��������ل ��� �����ت. ا�ت ��ه ل����

 �13ی�رو� (.2016 ،�12ی������ و �ی�رج، ����، ��او) د����� ا����ص �ا�����  �����ت������

�� را ��آ��� ���ر ����� ������ت ا����د�، ��ی����ت �ی�����، ������ت ا������ ���ت(، 1999)

، ����ی�س ���ی���� و . ��و�ی���� ���دو����� ����� ��ده ا�یت������ت ا���� و ������ت
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��� �ی�ز��ن �� و ارزش������� ���ن �����ت����� ا������ را (، ��� ������ت1387) ��ر����

�ی�ز���� از ���ی� �ی����اران، �ی�ز���� و �ی�ون�� ��ی��� ��ی��� ذ����ی�ن درون��ر�دا��� ����

��ر� ��م �ل ����� را ���ل �ی�د. آ�ی�ن ��ی�ن ���د�ی� �ی� �� ��اران و��ر���ن، ������ن، ������

ذ����ی�ن �ی��ت و در �یل ����ی� ا��ی�� ��ی����ت ���ی� و در �� ���� ���اره ���ت �� ���ت

 را���� ����د ر��ه ����� ��م ��دار��.

��� ���ی�ط �ی� ا��ی�ء (، در را���� ��ل و ا����ه��1387 ���� �� ��و�� ��و�� و ����ران )

�ان از ����ر� ا����د ����� را �� -���1 ز�� را ���ن ���د: ��ان ���ر���� ا������ ��������ت

دو ���� ����� و ���� ����� ��رد ��ر�� ��ار داد. ا����د ����� ����� �ی� ��ی�د ��ی���، 

�ی� ا���ی�د ��ی� در �ی������ ا������ ����ی� �ی�����ا��� و ��� دو�ت در ��رد ا���ء ������ت

�� و آن����� ���� ����� در ��� دارد ا�� ��ارد را �� ���ن ��ر�� �� ����� در ��� �� ���د 

��زد. در ا����د ����� ����� �� و�� ��ا��� ا���ء ا���ر� ����ی� و����ل ������ ��را از �����

���ان ����� ����ه ��ز��� ر���ر� ��ز��ن و ����� ��ی� ��ی��� ��د. در ا�� د����ه دو�ت ����

ا�ی�� ��ی�ر� �ی�  -2(. �1393ی�ر و ���ی����دار،  �ی�د )ا��ی���� ���� �ی�ر� �ی����� �ی���وه

�� ��ا ادا�� ���� ��د �� ����ت ����� ���ز دار�� ز�ی�ا ��ی�و��ت �ی��� را از ���و��ت، ��ز��ن

����. �����ا�� ����ان ���� ���م ارز�� ��ز��ن را �� ���م ارز�� ����� �����ی� ����� در���ت ��

��ا��ی� را���د�ی��� را ������ر ا��ا�� ���و��ت وا�� ��ت ����� ���ر� ��د ������. ����ان ��

��ان �� ����� و ���ا�� ���م ارز�� ��ز��ن �� ���م ارز�� و ا���ی�را� �������� �� از آن ���� ��

�� �� و ا����را� ����� از �����د ��ز��ن، ����� ���را� ����� از �����ت�����، ����� در ��دا�ت

�ی��� �ی�دن آ�ی�ه �ی�ز� آ�ی�ن از ��ی����تو ��� ا������ ��ز��ن، ������ ���دن ����ی� و ��ی� 

 -���3یت ا�ی�ره ��ی�د. آن��ز��ن، ����� در درک و ���ش ����� از �������� �� ���� ���ا�ی� 

���ر� ذ�����ن �� دو ���� ا���� )د���ر�( در ����ع ���ه ر���ر �� ذ�����ن و �ی��� �ی������ 

ر���ر �� ذ�����ن و ���� ������� در را��ی� �ی�  ��د. ���� ا���� را�� �� ���ه )ا�����( ����� ��

-��ا��ی� �ی��� �ی����. �� ا��� ا�� ���ر�، ��ز��ن��� ذ���� ��ص ��� �������ت ��دن ��وه

و���� ارائ� و ا���ء ا�����، ����� و ا����را� ذ�����ن را �����ت ��ده و �� ����� د��� و ����ت و 

����ر ����د ����ی�د �ی��� �ی�ز��ن، ا��� ا�� ���ر�، ����ان �� �������� آ��ن را ��� ������. ��

(، ��ض ا��� 1995) ���14. دو������ن و �����نا��ام �� ا���د و ����ت ار���ط �� ذ�����ن ��� ��

����ر ا����ده ا����� از ����� ��ز��ن و �� ������ �� ��ز��ن���ح ������ ���ر� ذ�����ن را ا��
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 �����.  ���ان �� ا��ار ���ه ������� ا������ ���د �����د ����، از ������تدر ����� ���

 

 . ر���2.  3

ا� در آ��ی�ه در ز��ن ��ف ر���، ا����� ���� ا�ت �� در ا�� ��م ا�����ن از و��ع ��د��

�ی����، ���ی� )را�ی� و د��. �����ر ا�� ��م ا�����ن ����� ����، ر��� ��� ا�ی�ا�� �ی�ر� ��

�ی�� ��ان، ���ان وام �ی� �ی�������ل ���1900 د�� (. ا�� از د����ه ����، در ������ ���1383

��ا�ی�م،  1962دا��ی���. در �ی�� ���ان ����� از ر��� اورا� ���دار ���ت ���� ���ت را ��

�ی�دار ر��ی� ا����� ���د�� �� ���و� ��� ���ت ��ر� ��زار و ارزش وا��ی� اورا� � 15داد و ���ل

��ار� را �� ا���اف ����ر ��� ��زده �ی���� ��د. ا��وزه ا��� ��و����ان ر��� ����������ب ��

-���ان ر��� �ی����� �ی�ا����ر �� ���ر� د���، ا���ف ��� ��زده وا��� و ��زده ��رددا���. ����

-ل، �� �� ��ء ����� �ی�(. �� ���� �� ����� ���� ������ ر��� ���1393،  ��د )را�� و ����ن

��د، �ی�ا� �ی� �ی�� ���ی�و� �ی�ده و ��د: ��ء او� ر��� ��������� ا�ت �� از ��زار ���� ��

د����ر� آن ���ل ا�ت. دو ��ء د��� ر���، ���� ر��ی� ��وار�ی��س ��ی���� �ی�زار و ر��ی� 

���ت( ��ون ���� ����. ر��� و��ه �� ��� )دارا�� �� ��������� �����ه �� و��ه، ر��� ���

�� و ��زار ا�ت، �� ��� �� ��ادث و و�ی��� ���ی�ط �ی� آن �ی�� ��ی��� �� و دارا���� ���� ���ت

��������� ا�ت �� ��ون ���ی� �ی�  دارد. ��وار���س ������ ��زار ������ آن ����� از ر��� ���

 .(��1393،  �� و ���م �����، ����ن ا�ت )را�� و ����ن��زار ��ا� دارا��

 

 . ��� ��غ����ی ������ 2.  4

��ا�ی� ���ی� �ی� �ی�ا� ����� ��(، �� ����� را �� ��ع ����ه1392)�د، ا��ا�� و آذر �دا����

�ی�� ����ی� از ��� ����و� و ������ �� ��د ����د. ��� از ا��اع ��������� �� در �ی�و��ارزش

(، �ی��� و 1986) ���16ی�. �ی�رون و ��ی��ی��ی� ��د، �������� ������ �� ��ا��ی�آن ا����ده ��

�ی�، �ی��� ���� �� ������ی�� ��ی���� �ی� ��ا��ی�(، ���ن ��2014) 18( و ���2005) ����17ران

(. از ���2016ی�� )��ی�ز� و ��ی�ز�، ������ �� �ل ار����� ��� ������ی�� ��ی��ل و وا��ی�� �ی�

���� �ی�� ������ی�� ��ی��ل و وا��ی�� ��د �� ار���ط ��ی��������� ������ ز���� ا����ده ��

�� ا���ا ����� ����� ����ل �� ����� ������ و ��س ����� ����ی� ��ی���� �ی� ��ر�و��د ��ارد؛ ��

(. در ا�� ��و�� ��ی� �ی� د��یل آ��ی� �ی���� ��2016د )���ز� و ���ز�، ����� وا���� �����ه ��
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� ����ا�ت و�� ��� از ��� و�ی�د ��ا�ی��، ��� ا������ ��ز���� �� �������� ا���ء ������ت

( از �������� ر��� و��ه و ر��ی� ���ی������ �����2016ا�� �� ���� �� ��و�� آدر��ن ��� )

 ���ان �������� ������ ��و�� ا����ده ��ه ا�ت.��

 

 ��ی ا������ ��ز����، ر��� و��ه ���� و ��ح ����ا�� و�� ��� . ا���ء ��ئ����2. 5

 �� را���ر� ����� ��ا� �ی���� ا������ ���ت���� �� ������تاز �����ن ���ن ������ 

��د )آ����� و ��� ا������ )و �� ا����( در ��� �����ن ����� ����ب ��د�ت آوردن ������

��� ا������ ���ت، ر��� و�ی�ه �ی��ت (. ا���ء �����ت2010، 20؛ را�� و ����2011، 19ا�����

رود ��� ا������ ������ �����، ا���ی�ر �ی����� �� دارا� ������د�� ز��ا از ���ترا ���� ��

، ���21 )دا��� و ��ر��( از �ی�د ��ی�ن د��ی� )�ی� و ������ر�ی��� ��ا���� ������ در ��ب ��ک

��ر ���ت �� ��� ����ا�ت و�� ��� در ار���ط ا�ت ز�ی�ا ر��� و��ه ���ت �� ������(. 2009

��� ���� ������ ��ا� ����ا�ت و�� ��� را �� د��ل ���� ا����� ��ا�� ���ت �� ���انا����ه ا

 (.2009، 22، ����� و ا�����د�� )���سا��ا�� ��

 

 ��ی ا������ ��ز����، ر��� ��������� و ��ح ����ا�� و�� ��� . ا���ء ��ئ����2. 6

��ا�� ا�ی�ار� ��� ا������ ��ا���ء ������ت(، ���ن ���د�� �� 2001) 23، ��� و ����������

(، ��ی� �ی����ت �ی�را و ا�ی���� 2003) ���24ب آ��. آر��������ا� ���� ر��� ��������� ��

��� ا������ را ����� ��ا� ����د ���ت ر����� و ا��ا�� �ی���، ���ی�د ����ی�د �ی���، ������ت

دا��ی�. �ی� ا�ی�ا�� � د��و� ����� و ���ه �ی�ا��ا�� ارزش ���ت در ��زار ������، ���� ��ا�� �

-��، و ��ی� ا�ی�ا�� ��ی�اد �ی���������� و در ����� ا��ا�� ا����را� از ���ت��� ز��تآ����

�� ��ا� ������ �� ���ا� ������ و ا����د� �����ه ���ی� از ��اران ا��� ��ا در ��زار ������، ���ت

����، ��ب ������ و در ����� ا��ا�� ارزش ���ت د�ت ���م ر���ت ا��ا��� ا������ و ز��ت

، ز��ی� )دارا�ی������ ��د �ی���� ا������ و ز��ت�� ا���ء داو������ ا����� ����ط �� �����ت

���� ���ی� �ی��� ��ی�ا� �ی�� ا���ی��� �ی�(. �����ا�� ا���� ��ی����ت1395، و��� و �������ن

��اران ����� و �� ��ه، ���� ���� ��ب ��������ا� ���ت ���� د��و� �����(���انا������ )��

 ��د. ���� ر��� ��������� ��

��ا�� ر��� ��������� را ���� د�ی�. �� ������ ���تو��دار� ������ن �� ا�� ������
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�ی� �ی� ��ی�و��ت ���ی�� و �� ���� ���� ا�ت �� آنو��دار� ����� ������ن ���ت �� ا�� ���ت

و �����ر ��د ����ار��� را ��ا��� دا�ت. ���� ����� ���م ا�ی�  در ����� رو��و ��ا��� ��د���� 

�ی�� دار�ی� و ���ی� در ��ی�ض ر��ی� ��� ��� �ی�زار ����ی�ت �ی������ ���ت �� ��ک���ت

���� �� �����د ا������ ������ دار�� ر��� ��������� رو ���ت��������� ��ار ���د. ازا��

 (.2201، 25، دور�� و ����������� )آ�����ر��ا ����� ������� ر

دو د����ه ����و� در ��رد ار���ط ��� ر��� ��������� و ��� ����ا�ت و�� ��� و�ی�د 

د�� �� ر��� ��������� �����، ���� ا�ت ��� ����ا�ت و�ی� دارد. د����ه ���ت ���ن ��

د�ی� ��ه و�� ��� را �� د��ل ����ی� �ی��� �ی���� را ���� د�� ز��ا ا����ه ������� ��ا� ذ�

��� ��ی� �ی�زار ��� �� ���ت �� ��ک(. ���ت2012، 27؛ ���زو2013، ��26، آ����ا و ���)آ��ر��

��� دار��، ا����� ����� دارد �� ����د ������� ���� را در ��ا��� �� ���ی�� ������� �����

��د �� ��� ����ا�یت ���� ������� ����، �����ا�� ����� ���ز �� ����� ���� ��ر�� دار��، آن

��ا�ی� �ی� ��ی���� ا���ی�ب ر��� ��������� �ی� ������(. 2012و�� ��� ����� ����� )���زو، 

�ی� �� ��� ����ار� و�� ��� و ���ط ا����ر� ����� ����� ���ارد، ز��ا ���� ا�ت �� ���ی����ت

�� �� ا���� ���ط �� را ����� ������. ����������� ا����� از ���ت��� ����� ���ا��� در ز��ن

���� ����ل دار�� �� ر��� ��������� ����� دار�ی� )آ��ر�ی� و د��� از ���ت ا����ر� ��ا� آن

��ی� �ی� �ی� د��یل ر��ی� �ی���� �ی��� ��ی�د، ر��ی� (. د����ه دوم ��ی�ن �ی�����2013ران، 

�ی�� دارا� � �� ����ار� و�� ��� �� ���ان ز��د� ��د. ���ت��������� ����� ���� ا�ت ���

���، �����ً �� ر��ی� �ی���� �ی��� ��ی�د �ی���� رو�ی�و ��ی���. ��� ����ه�����ر ��ر��� ����

، �� ��ا� ���� ا�� ر��� ����ل دار�� �� و�� ��� ������ را ����ار� ����. )�ی�ر��ردرو آنازا��

  (.2014، ������28 و ����

 

 . پ����� پ�و��3

 . پ����� خ�ر��3.  1

��� �ی���، �ی� ��ر�ی� �ی���� �ی����ر ����ه(، در ��و��� ��ت ���ان �����2013) 29ا����ر

�ی�� ��� ����� ��د �� ��� ����ا�ت و�� ��� ��دا�ت. او �ی� ��ر�ی� دارا�ی������� و ����ت

ا��ام و ��ی��� �ی�د را �ی� �ی� ����ی� ��� ��رگ ���ر��� ��ز�ل، رو���، ��� و ��� ���� ���ت

 ������ از آ����� و �������� ������ ��د. ����� ��و�� و� ���ن داد �� �ی����ر �ی����� و ����یت
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��ی�ن داد �ی� در ��ی�ر���� �ی� از  ����ی������� ��د �� ��� ����ا�ت و�� ��� ������. و� 

 و�� ��� ����ت.���د ��� ����ا�ت ���� �����اران ����ت ����� ��ر� ��

�ی� ����� ا������ ���ت(، در ��و�� ��د ���ن داد�� ��، ������ت2014) 30، �� و �����

�ی���ه �ی� �� ����� ���ت�� ر��� ������� ���ت ���م ����� ���� دارد. ا�� ����� ���� ������

 ��� ��ا�� ��د.��اران ���د� در �� ������ ����، ��ا���ت و ���������

(، �� در ��� ����� ا��ی�د و ����یت �ی� ��ی�م �����یت �ی���� 2015در ��� ) �����31

��� ا��������، را��� ��� ��ی����ت �ی���� ا���ی��� و ����ی�د �ی��� را �ی�رد ����� در ���ت

�ی���� ا���ی��� و ����ی�د ��ر�� ��ار داد. ����� ��و�� و� �� را��� �����ل را ��� ��ی����ت

��د و ��� ا������ ���� ا��ا�� ����� ���� ���� ر���ت و ا���م ����ت��ر������� ���ن داد 

 ��د.��ر �����س ا��ا�� �����د��� ���� ���� ار���ء  ����� ا������ ���ت ����

�ی���� ����ی�د  �2011ی�  ���1991ت در ��زه ز����  2364(، �� ��ر�� 2016آدر��ن ��� )

و�ی� ��ی� را از ���یق �ی� ������ی� ر��ی� و�ی�ه، ر��ی�  ا������ ���ت �� �ی�� ����ا�یت

��������� و �����ت �ی���� �����ی� ��ی�د و ��ی�ن داد �ی� �ی�� ����ی�د ا���ی��� و �ی�� 

����ی�د ا���ی��� از ���یق  ����ی������ا�ت و�� ��� ار���ط ���یت و ���ی�دار� و�ی�د دارد. 

�� ����� �����د ���� دارد در����������� ر��� ��������� �� ��� ����ا�ت و�� ��� ����� �

 ا������ ���ت �� ��� ����ا�ت و�� ��� از ���ق دو ������� د��� �����ه ���.

(، در ��و��� ��ت ���ان ارز���� ����ی�د ا���ی��� و 2017)  32، ��زد�ل و ����د��ن����

���ن داد�ی� �ی� در ��� ا������ ����� از ���ق ������� روا�ت در ��ار���� ������تز��ت

�ی�� ��ی����ت ا���ی���� ����ه �� ا��ا�� �����ت و �����ت درک ��ارش��� ��رگ ا�������ت

 ����.�� ��� ����د ������� ���ت�����د ا������ و ز��ت

(، در ��و�� ��د ���ن داد�� �� ا���ء ����ل ��ار��� 2017) ، ����� و ������ ا����ئ�س

����� ا������ ���� ا��ا�� ارزش ����� و�� ��� ���ی�ار� �ی�ه ��� ������ت����ط �� �����ت

�ی�� ���� �� در �������ن داد�� �� ا�� ا��ا�� ��ا� ���ت ������در ���ت ��ا�� ��. آ��� 

 ����، ����� ا�ت.���ر� ��ون ��ز���� ����، �����ت ���� �����ت ����� ا����� و ��� 

 

 . پ����� داخ��3.  2

(، در ��و��� �� ��ر�� ��� �ی����ر �����یت �ی� �ی��ه 1393) راد�����، ر���� و ����



110 1397پ���� و ز����ن ، دوم، ���ره د����ي ���ب�اري، دوره  ���� پ���فت 

��� ������ی� �ی�ه در �ی�ر� اورا� ��ی�دار ��ی�ان ��� ��� در ���ت�����ت و��ه ��� و ����د�

-��� ���� �����ن داد�� �� �� ا��ا�� �����ت ������� ���ان ����ار� ����د���دا����. آ��ن 

����، ا�� را��� ����دار� ��� �����ت ���د�، �����ت ����� و ����ی� �����یت �ی� ��ی�ان ���ی�ار� 

���ن داد�� �� �� ا��ا�� �����ت ���د� و ����ی� �����یت،  ��������� ��� و��د ��ارد. ����د�

����، ا�� �ی�� �����یت �ی���� و �����یت �ی������ �ی� �ی�� �ا�ت و�� ��� ���� ����� ���

 ����ا�ت و�� ��� را��� ����دار� و��د ��ارد.

�ی�� (، در ��و�� ��د ���ن داد�� �ی� �ی�� ��ار�ی��� ��ی����ت1395و ����ران ) دارا��

 ا������ �� ر��� و ارزش ���ت را��� ����دار� و��د دارد.

(، در ��و��� ��ت ���ان ��ر�� �ی�زو��ر��� ��ی�ر�� �ی����اران ��1395ران )��و�� و ��

��� ��ر� اورا� ���دار ��� ���� و �����ا� ��� ����ا�ت و�� ��� ���ت���د� �� را��� ����ن

�ی� �ی� ��� ���� ���ت و ���� و ��� ����ا�ت و�� ��� �ی��ت���ان ���ن داد�� �� ��� ����ن

 �� را��� ����� و ����دار� و��د دارد.�د� در ���تو��د �����اران ��

(، در �ی�و�� �ی�د ��یت ��ی�ان ��ر�ی� ��ی���� ا��ی�� �����1395 )���ز� و ا��ا���� 

��ر ���ی�دار� �� ���� و ��ا�ل ���� �� آن، ���ن داد�� �� ���تر��� در ��ار��� ����� ���ت

���، ���ی� و ا��ی�ء �����ت ر��� �� ارائ� ا����� ��������، ��� و در ������ �� ا����� آ���ه

آ��ن ���ن داد�� �� ��� ا��ازه �ی��ت و ا�ی�م �ی��� �ی� ��ی�ان  ����������� ر��� ����ل دار��. 

ا���ء ر��� را��� ���ت و ����دار و ��� ر��� ��زار ���ت و ���ان ا���ء ر��ی� را��ی� ���ی� و 

 ����دار� و��د دارد.  

 ا��ی�د �ا��ی� ���ی  را��ی� ���ر�ی  ��ی�ان ��یت ��د ��و�� در ،(1396) ����ر�رد و ���ذ�

-�ی��ت در �ی��م ���ط ���ر و �وا����� ��� ا��� �� �����ت �ا�����  ���ت������ �����

 �ا���ی��  ��ی�ت������ �ا��� ��� �� داد�� ���ن ���ان ���دار اورا�  ��ر� در ��ه ������� ���

 و ���� را��� ���م �ت�� ���ط ���ر �� ����� و �ا�����  ������ر�ت ��ر���ن، روا�� �� ����ط

 را��ی� �ی��م �یت�� �ی��ط  ���ر و �ت�ز ���� �� ����ط �ا��� ��� ا�� ا�ت ����ار �����دار

 .��ارد و��د �����دار

-��ی����ت(، در ��و��� ��ت ���ان ����� �ی�آور� و ��ی� ��ی���� ���1397ز� و ����� )

�� در ����� ����� ��ی�ن داد�ی� �ی� �ی� در �ی�ر� اورا� ����� ا������ �� �����د ���� ���ت

���دار ���ان، در ����� دارو��، ������� و ������ ���ت �� ���� �����، ��آور� �� �����د ���� 
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�� �ی���� �ی� و دارو�ی�، �ی������  و ��ی��� ��ی�ت �ی� �ی������ ������ دارد. در ����� �ی���

��ی�ن داد�ی�  �������� ����� ������ دارد. آ��ن ����� ا������ �� �����د ���� ���ت������ت

 ����.�� ��� ا��ا�� ������� ا������، �����د ���� ���ت�� �� ا��ا�� ������ت

�ی�� ���ی����� در ���� �� در ����� ���� و ������� ��و�� ��� ���ن ��د��، �ی�و�����ن

-��� ���� ا���م ��ه ا�ت. در ���ود ��و���� و ����د������ ا������ ���تد ������ت��ر

����� ا���ی��� �ی� ارزش ��ی��� ��� ����� ��ر� ����� ��� را��� و ���ه �������ار� ������ت

��اران ��رد ��� ��ار ����� ا�ت ا�� در ا�� �ی�و�� ��� ���� ��د ��د ���ت و ����������د�

(، ����� ������ ��2016 �� ��زار ��ر� اورا� ���دار ���ان و در ����ق �� ��و�� آدر��ن ��� )�� ��

��� ا������ ��ز���� �� ��� ����ا�ت و�� ��� ��رد ��ر�ی� �ی�ار و ��������� ا���ء ������ت

���ت. در ا�� ��و�� دو ����� ار����� ر��� و��ه و ر��� ��������� ��� �ی�ا� ��ر�ی� ��ی�ه 

��� ا������ ��ز���� �� ��� ����ا�ت و�� ��� در ��� ����ی� �ی�. �������ار� ا���ء ������ت

از رو���د �������� ا��ار� و ���ی�� ��ی�د�� ����ی�ن �ی�ا� ���ی�� ا�ی� ������ی�ار�  ������

 ��� ز�� ���رش و آز��ن ��:ا����ده ��د�� و �����

 

 ��ی پ�و��. ��ض��4

��� ا������ ��ز���� از ���ق �ی���� �ی� ر��ی� و�ی�ه �ی� �ی�� ������تا���ء : او� �����

 ��ارد.�� ����� ������ا�ت و�� ��� ���ت

��� ا������ ��ز���� از ���ق ����� �� ر��ی� ���ی������ �ی� : ا���ء ������تدوم����� 

 ��ارد.�� ����� ����� ����ا�ت و�� ��� ���ت

 

 پ�و��  . روش5

 . ����ی��� ا�یت -���ی��� روش، و ����یت ��ی� از و �ی�ر��د� �ی�ف، ��� از ��و�� ا��

رو��اد� )��������( ا�یت و از ��ی�ظ ��� �ساز ���ظ ز��ن ا���م ��و�� از ��ع ��و�� ������

 ��د.  ��� ا����ا�� ���� ������، ��ء ��و����ع ا����� ��ا� �����

 

 . ����� و ����� آ��ری6

�ی�ه در �ی�ر� اورا� �ی�� ����������ز ا�� ��و�� از ا����� وا��ی� �ی��ت��� ��رد داده
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���دار ���ان ��دآور� و �� ا����ده از روش ��ف ��������� ���ت �� ����� ��� ����� �� ا��� 

 ����ر��� ز�� ��ه ا�ت:

��ی�  ا�ی�����ه �ی� �ی�� در 29. ��ا� ر���ت �����ت ������ �����، ��� ���� ����ی� �ی� 1

 ��د.���� ���

�ی�ار� �ی� �ی�� �ی������� و ����ی�� �ی���( و �ی��ت��� ���� )����� ����. ��ء ���ت2

 ��� ���� �����.��� وا������ت

 د���� ����.�� ���ل. ا����� ���� آن3

 . در �� ����و ز���� ��و�� ����� ��� ���� ��ا��� ����.4

 د���� ����.. ا����� ��رد���ز ����ط �� ������� در 5

 �1387زم �� ذ�� ا�ت �� د��ل ����ت ���� از �������� ��و��، ا����� ����ط �� �ی�� 

 ���� در ������ ������� ��رد ا����ده ��ار ����� ا�ت.

 ����.���ت �� ��122 ���� �� ��ا�� ذ����ه ����� آ��ر� ا�� ��و�� ���ل 

 

 ��ی پ�و��. ��ل7

�ی�ع ��ی�ل ا����د�ی��� از رو��ی�د ������ی��  �����2ار�، ��ا� ���� �ی� ��� در ��و��

��د. ا��( ��رش ���د�� �����ن �� ��رش درو��ا��: در ا�� ���ت �ی�ا�ل ��ی� ا��ار� ا����ده ��

در ا�� ��و�� ��ی� �ی�ا� ��د. ا� از �������� د��� ����� ��از �������� ����ل ���� ������

ز��ن و ��� ر������� ��ا�ل ����ی�� از ����� ���د�� �� �������آز��ن  ���� �� ا�� ���ل و

� ا����ده ��ه ا�یت. ب( �ی�رش ����ی� ��ی�وف: در ا�ی� ���یت در �ی�� ر���ی����، ا�����دو 

�یی� دو ��یی�ل  ����یی�� ������یی�ار �یی� �یی� دو �یی�وه ������یی�� ��یی��ل و وا��یی�� ��یی�ر �یی�ارد.

د��ی� و �ی�ا� ���ی� �ی� آ��ی� از ��� ��ی���ار� ر� �ی���و�� ا����د���� ذ�� ��ه، �� و��ر در

 (.2010، ��33د )�ر�� و را������رو���د �������� ا��ار� ا����ده ��

����ر آز��ن ����� او� از  (، ��2106در ا�� ��و�� در �����ت �� ��و�� آدر��ن ��� )

 ��د:����� ���د�� ز�� ا����ده ��
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Cash�,� = ��  + �� Idio�,� + β� CSRD�,� + � β� Control�.�

�

���

+  ε�,� 

Idio�.� = α� + α� CSRD�,� + � αj

�

���

 Control�,� + ω�,� 

 ��د:����ر آز��ن ����� دوم ��� از ����� ���د�� ز�� ا����ده ��و �� 

Cash�,� = ��  + �� Beta�,� + β� CSRD�,� + � β� Control�.�

�

���

+  ε�,� 

Beta�.� = α� + α� CSRD�,� + � αj

�

���

 Control�,� + ω�,� 

 

 . ��غ����ی پ�و��8

 . ��غ�� وا����8.  1

 ��34ا� ������ آن از ���ی�ر ارائی� �ی�ه ���ی� از�ی�ن و از�ی�ن��ح ����ا�� و�� ���: 

�ی�� �ی� ���ی� ��� ����ه��ار���� و ������ ��د. در ا�� ����� ����ع و��(، ا����ده ��2004)

 ��د.����� ���� در ����ن دوره د���� دارا��

��� ����ا�ت و��  ��� =  
و��  ��� + ������ ��ار� ��� ����ه ���

���� د���� دارا�� ��
 

 

 . ��غ�� �����8.  2

 ��ی ا������ ��ز����ا���ء ��ئ����

��یی�� ����یی� ا��یی�ء (، در ا�یی� �یی�و�� �یی�ا ا�ی�ازه��1393ی��� �یی�و�� �����یی� و �ی�ا��از )

�ی�� ا���ی���، روا�ی� ��ر��ی�ن، ا�ی�ا��� ���ر ��� ��ی�ر�ت،  از ��� ا������ ��ز����������ت

��� و ��� ����ص ��  ����� و و���� ������ ا����ده ��ه ا�ت. �� ��� دارا� ���طز��ت

 ��آن ��ر� ���د در و �� ��د ������، ��� ���� �� ������� �� و��د ��ر� در���� �� ��د ��

-�� د�ت �� ��� آن ���ه ������ ��� ���ط از ��� ���ط ����ل��ه ا�ت.  ����� ��� در ��� ��د

 ��ا�ی� د�یت �� ا������ �����������ت ��ا� ��� ���ه �� ���  ا���د ���م �� ��� ����ت در آ��.

�� ا����اج و در ��و�� ���� ��ا� ����� �� ����ه ���ت��� ���تا����� �زم از ��ارش .آ��

����� ا������ در ا��ان ��� ������ت����ت ا������ در ا��ان، از ������ از ا���د، �� ���� �� 
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����ییی�، �ییی����ت ز��یییت ���ISO14001ییی�� �ییی����ت ����ییت،  ISO9001 ����یی��و 

OHSAS18001  ،(. �ی�ا� 1393ا�����ارد ا���� و ���ا�ت ا����ده ��ه ا�ت. )������ و ��ا��از

��ر� ����� ��� ا������ ��ز���� ����ر��� ز�� ��ا���ء ������ت��� ا��ازه ���� �� ��ام از ���

 ���ن ��ه ا�ت:

-��� �ی�م��� �����، ��وژه��� ا��اء و�� ���، ��������� ا������ ���ل ���������ر�ت -1

روا�� ��ر��ی�ن -��2 و ������� ورز�� و ���ه. ��� �����/������، ����ت از ���ا������، �����ت

��� ����� و �����، ��ا��� ���� )��ا�ی�� ��ز���ی���، ���ل ���ت ���� ��ر���ن، آ��زش

��ی�� -���3 ر���� و ورز��، وام، ����، ��داش و ...(، ا���ی� و ���ا�یت ��ر��ی�ن و ��ی�ه. ������

� ��� ������ �� ��رر�ت ا��ژ�، ������ز��ت ���ل ����� آ��د�� ��اف ��ز���ت ������، ������

و���ی� ���ی��� �ی��ل ا���ی�، -�����4 و ��ی�ه. از ������، ��� ����� �����، ��ا�� ز��ت

�ی�ه، �ی�ا ����ت، ����� �����، ����� �س از ��وش، ���ع ����� و ���ه. �� ���� �� ����� ���ن

 ��ه ا�ت:ا�� ا����ده (، آن را ارائ� داده2011) ����35 ا�� ����� از ��� ��� ز�� �� ����اا��ازه

CSRD − S = CSR − COM − S + CSR − EMP − S + CSR − ENV − S + CSR − PRO − S  
 

، ���ف �����CSR-COM-S ا������؛ ، ���ف ���ه ا���ء ������تCSRD-Sدر ا�� ��� 

-CSR، ���ف ���ه ا���ء روا�� ��ر���ن؛ ���CSR-EMP-S ا������؛ ���ه ا���ء ���ر�ت

ENV-S���� ز��ت و ، ���ف ���ه ا���ءCSR-PRO-S،  ������ ف ���ه ا���ء و�������

 ��د:��ا� ������ ���ه ����ط �� ����ام از ����� ��� از ��� ز�� ا����ده ��، ا�ت

���ه ����ط �� ا���ء �� ��� =  ∑ �������ℎ� − ∑ ��������  
 

�ی�ر �ی���� ا���ی��� �ی���� ا���د ������تدر ���ره ز�� ���� ��ه ا�ت از ���ط ��� و 

 (.����2011 در ���ره ز�� ارائ� ��ا�� �� )����ا و ����ران،
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 ( 2011پذ��ی ا������ ���اه �� ���ط ��ت و ض�ف )����ا و ����ران،  : ا���د ��ئ�������1ره 

 ���ط ���  ���ط ���  ا���د ������ت ا������ 

 ��� ��������-1 ���ر�ت ا������

��� ��آورا�� ����� ���ر�ت در  ���-2  

-��� ����� �� ��� �� �یی�ز��ن��ح

 ��� ���ا������

ا��ا� ���� ا����د� ����� �����یی�  -1

 ��ر����

 ��م ��دا�ت ������-2  

 ��ا��� ��ز������-1 روا�� ��ر���ن 

 ارائ� ����� ���ا��� در����-2

 ��� ���ا�ت و ا���� ��ر  -1

 ���� ���و� ��ر-2

 ��� ��ک  ا����ده از ا��ژ�-1 ز��ت����

���یی�� آ�یی�د�� �یی�ا و ��یی����� از  -2

 آ��د�� ����� آب

 ��� �����ک�� و ����������� ز����-1

��دا�ییت ����یی� �یی� د��ییل ��یی�  -2

 �����ت ز����

 ����ت ������-1 و���� ������ 

 ا���� ������-2

��دا�ییت ����یی� در �یی�رد ا���یی�  -1

����� 

 ��دا�ت ����� ���ت ������� ����-2  

 

 . ��غ����ی ������8.  3

 �ی� �ی�� )دارا�ی� �ی� �ی��ت( �ی�ون ���ی� �ی� �ی���  ر��� �ی���� �ی� ا��( ر��� و��ه:

)را�� و �� و ��زار ا�ت، �� ��� �� ��ادث و و���� ����ط �� آن ��� ����� دارد �� و دارا�����ت

( �� ��ح ز�� 1993) ����36 ر��� و��ه از ��� �� ����� ���� و ����(. ��ا� ا��ازه����1393ن ��، 

 ��د:ا����ده ��

Ri − RFi = a + b(RMi − RFi) + s ∗ SMBi + h ∗ HMLi  
��� �����  ���ر� ا�ت از ��� ��زده ��ون ر��� �� ��� اورا� ���ر�ت در RFiدر ا�� ��� 

 ���� ����� ���ل ا����اج ا�ت.��ه و از ���ق ���ت 

RMi ���� ا������ ��ز��ن ��ر� اورا� ���دار ��� ���ر� ا�ت از ��� ��زده ��زار �� از ���

���� �� ��ح ز�� ���ل از ���ق ����ل ������ HMLiو  SMBi ���������ل ا����اج ا�ت. 

 ��د:��

( ���ی�� �50، ���50ت ��ی�و� )���� �����، �� ا��� ارزش ��زار �� دو ا���ا ����� ���ت

�ی�� �ی�ارزش و ���ت (Big)��� ��رگ ��� ��ارزش ��زار ���، ��ت ���ان ���ت��د��. ���ت��

��د�ی�. در ����ی� ��ی� ��ی�م �ی�ار� �ی���م (Small) ��� ������زار �����، ��ت ���ان ���ت
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 ���ی�  (B/M)��ر� ����ل، �� ا�ی�� ��ی�ت ارزش د��ی�� �ی� ارزش �ی�زار ��� ����� �����ت

 ��30ی��� �ی� در �ی����� ر��ی� و �ی��ت ����30 ���� ��ه �� ا�ی�� ����. ��س، ���ت��

����ی�، �ی� �ی� �ی�وه ���� �� در ����� �ی�ار �ی����ت �����40 ر��� و ���� �� در ��������ت

 �B/Mی�� دارا� ��ی�ت �ی��ت – (High)�ی��  ���B/M دارا� ���ت ��ت����. ������ ��

 �����(Median )– دارا� ���ت ���ت ���B/M  �����(Low). 

دو ������ ����� �� ا��ازه و  "ا���اک"��� ����ر، �� ������ �� ا��� از ����� ������

 ��د.�� ������ ����� �� ���ت ارزش د���� �� ارزش ��زار ����ل ��

 

 ( 1993: پ����ی ���ی �� ا��س ���� ا��ازه و ���� ارزش د���ی �� ��زار )���� و ���ج،  ���2ره 

High Median Low 
B/M 

Size 

S/H S/M S/L         Small 

B/H B/M B/L         Big 

 

S/L :ارزش  ���� �� از ��� ا��ازه ���� ����� و ���ت ارزش د���� �� ��زده ������ ���ت

 �� ����� ا�ت.��زار آن

S/M: از ��� ا��ازه ���� ����� و ���ت ارزش د���� �� ��زده ������ ���ت �� ����

 �� ����� ا�ت.ارزش ��زار آن

S/H: از ��� ا��ازه ���� ����� و ���ت ارزش د���� �� ارزش  ��زده ������ ���ت �� ����

 �� ��� ا�ت.��زار آن

B/L: از ��� ا��ازه ��رگ ����� و ���ت ارزش د���� �� ارزش  ��زده ������ ���ت �� ����

 �� ����� ا�ت.��زار آن

B/M: از ��� ا��ازه ��رگ ����� و ���ت ارزش د���� �� ارزش ��زده ������ ���ت �� ����

 �� ����� ا�ت.��زار آن

B/H: و ���ت ارزش د���� �� ارزش ���� �� از ��� ا��ازه ��رگ ��زده ������ ���ت �����

 �� ��� ا�ت.��زار آن

ز�� ������   ��ر������� �� ��( SMBاو��� ����� ������ در ا�� ���، ���ل ا��ازه ا�ت )

 ��د: ��
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ز�� ������  ��ر������� �� ( دو��� ����� ������ �����HMLل ارزش د���� �� ��زار )

 ��د:��

HML =
�

S
H +

B
H�

2
−

�
S
L +

B
L�

2
 

 

( ا�یت �ی� RMi-RFiو آ���� ����� ������ ��ا� ������ ر��� و��ه، ��ف ر��� ��زار )

آ�ی�. �ی�زده �ی� �� د�تاز ���ق ��� ��دن ��� ��زده ��ون ر��� ������ از ��زده ������ ��� ��زار 

��� ������ ����د در �� ������ ����ل ��ه ������ ������ ��� ��زار �� از ���ق ������� ��زده

 ��. ��ا���� �� ��ا�� ��ر�����دد. ��ا��� �� ��ح داده �� ��ا� �� ��� ��

ر��� ����� �� �� ��� ���� از �ی�زار ا�یت �ی� �ی�ا� �ی� �ی��  ب( ر��� ���������:

( و ��ا� ������ ����1393و� ا�ت و �����ً د����ر� ا�� ر���، ���ل ا�ت )را�� و ����ن ��، 

��ی�ت  ��د. ���� ��� ��� ���د�� ر�����ن ��� ��زده دارا�ی�آن از ����ر ���� ��� ا����ده ��

 ����.���� �� ������ ����ن ����� دارا��، در ������ �� ��زار ��� ���� در آن ���زده ��زار ���� �

 

 . ��غ����ی ������8.  4

-(، ا����ب و ا��ازه2016در ا�� ��و�� �������� ������ �� ا��� ��و�� آدر��ن ��� )

 ���� ��ه ا�ت:

Fsize �� د.���� ���� ا��ازه����� ارزش د���� دارا��و���� ���ر��� : ا��ازه ���ت ا�ت�� 

Lev���� ارزش د���� دارا��: ا��م ���� ���ت ا�ت �� �� ����� ارزش د���� �� �� ��

 ���ل ������ ا�ت.

Nwc :ت �� از ����� ������ در ��دش ����� ���ت ���� ������ در ��دش �� دارا�����

 ��د.�� ������ ����� �� ارزش د���� دارا������ه��� ��ار�و�� ��� و ������

Dvpa :ا�ت.���ت ��د ���م ���ل ����� �� �����اران �� ارزش د���� دارا�� �� 

Reta :.ت ��د ا������ �� ارزش د���� ���� �����ن ���م ا�ت��� 

Sgr :.ر�� ��وش ���ت ا�ت �� ��ا�� ا�ت �� در�� �����ا� ����� ��وش ��� 
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 ��ی پ�و�����. ��9

 ������ آ��ر. 9.  1

��د. �����ً �ی�ا� �� ���� ����� ��� دادهآ��ر ������ �� �����، ����� و ����� و����

�ی� ��یل از ��ن �� �������� �ی�و��، ���ی�� داده ��ت آ��� در ����� ��و��� و ����ت ����

�ی�، �ی��� در ��یت ���ی�� آ�ی�ر� داده ����ی���ی�د. ��� آ��ر� ا��ی�م ��و����ل داده�����

ا� ��ا� ����� روا�� ��� ��������� ا�ت �ی� در �ی�و�� �ی� �� و ��������� ا���� ���� �� آن

����. �� ���ی� �ی� ��ی��� � �������� ����ق ������ ��ا� ������و� ���� 3رود. ���ره ��ر ��

و �����  ���0654/0 ��رد������، ��ا�� د�ت آ��ه، ������� ��� ����ا�ت و�� ��� ��ا� ���ت��

��د �ی� ��ز�ی� �� ��دن ������� از ����� ����� ����� ��ا�ت. �� د��ل ��رگ 0359/0آن ��� ��ا�� 

����. ا���اف ���ی�ر ا�ی� ����ی� ��ی� ����� �� ��ت را�ت ����� ����ط �� ا�� ����� دارا� داده

و ����� آن  ���6721/34 ا������ ��ز���� ��ا�� �� ����. ������� ا���ء ������ت�� ��0895/0ا�� 

�ی�� �ی�� ���ی�ط �ی� ا��ی�ء ��ی����ت����. ا�� ا�� ���� آن ا�ت �� ��ز�ی� داده�� ���29 ��ا�� 

 ����3786/21 �� ��ت را�ت ا�ت. ا���اف ����ر ا�� ����� ��ی� ��ا�ی� ا������ ��ز���� دارا� �

ا�یت  -8435/0و ����� آن ��ا�ی�  ����9284/0. ������� ����� ر��� و��ه در ا�� ����� ��ا�� �� ��

���ی�. در �� 5304/8د�� ا�� ����� ��� ����� ���ت دارد. ا���اف ����ر آن ��� ��ا�� �� ���ن ��

���ی�. �� 7701/0و ����� ��� ��ا��  ���7935/0 ر��� ��������� ��� ������� ��ا�� �� را��� �� ��

�� ��دن ������� از �����، ا�� ����� ��� ���� �� را�یت ا�یت. ا��ی�اف ���ی�ر ا�ی� �� ���� �� ��رگ

 ا�ت.  �����1507/1 ��� ��ا�� �� 
 

 : آ��ر ������ ��غ����ی پ�و�� ���3ره 

 ��م ����� 
���اد  

�����ا� 
ا���اف ����ر  ��ا�ل ��ا���  �����  ������� 

 0895/0 0000/0 5939/0 0359/0 0654/0 976 ��� ����ا�ت و�� ��� 

 5304/8-0409/258522/14-8435/0 9284/0 976 ر��� و��ه 

 1507/1 -7211/2 5334/3 7701/0 7935/0 963 ر��� ���������

ا������  ���  ا���ء ������ت

 ��ز���� 
976 6721/3429 106 0 3786/21 

���ت ��د ���م �� ارزش  

 ��د���� دارا�� 
976 1451/0 1320/0 9640/1 3085/1- 2390/0 



119 ... ���  اج����ی س�ز���ی ب� سطح ����ا�ت وج���ي ب�رسی �أث�� اف��ء ��ئ���ت 

 ��م ����� 
���اد  

�����ا� 
ا���اف ����ر  ��ا�ل ��ا���  �����  ������� 

 2096/0 0127/0 4686/1 6305/0 6147/0 976 ا��م ���� 

��دش ����    ���ت ������ در

 �� �� ارزش د���� دارا��
976 0240/0 0384/0 9498/0 5798/1- 2564/0 

���ت ��د ا������ �� ارزش  

 د���� ���� �����ن ���م 
975 3673/0 4060/0 4683/4 3546/1- 6687/0 

 2997/0 -5137/1 5471/1 1295/0 0885/0 976 ��� ر�� ��وش 

 2887/149705/131500/198165/105656/1 976 ا��ازه ���ت 

 

 . ������� ��غ����ی پ�و��9.  2

�� را��� ��� �ی�� دو ���� ��ر� �� در�� ا� ا�ت �� ��ت ا��ازه�������، آ��ره���� 

رود. ��ی��ر���� �ی��� ����ی���، �ی��� ����ی��� ����ی�ن ا�یت. �ی��� ����� �� ��ر ��

����ه �ی�� و ��یت د�� و ������������، ار���ط �������� وا���� و ����ل ��� را ���ن ��

ت. ��ت ������� ���� ���ت ���� ������� )���ت �� ����( و ������� ��� دو ����� ا�

، �ی�ا�� �4ی�دد. ��ی�ره و���� ���ار ��ر ���ق ���� ������� ���� �ی���� ������� ��

 د��.������� ��� �������� ����ل، وا���� و ������ ��� را ���ن ��

 

 : ������� ��غ����ی ا������4ره 

 ��م ����� 
����ا�ت  ���  

 و�� ��� 
ر��� و��ه 

ر���  

��������� 

���  ا���ء ������ت

 ا������ ��ز���� 

    1 ��� ����ا�ت و�� ��� 

   1 0108/0 ر��� و��ه 

  1 -0051/0 0076/0 ر��� ���������

��� ا������  ا���ء ������ت

 ��ز���� 
0285/0- 0560/0- 0301/0- 1 

  ��� در�� ����5دار� در 

 

در��، ��� �������� ا���  95د�� �� در ��� ا�����ن ���ن �� �����4 ���ل از ���ره 
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 ��و�� ������� �����ه ���.

 

 . آز��ن �������� وار����9.  3

��� ������ ���ی���ت �������� وار���س ��� از ��وض ����� ر�����ن ا�ت �� در داده

-در ا�� ��و�� ��ا� ��ر�� و��د �� ��م و��د �������� وار���س از آز�ی�ن �ی�وش��� ا. ���ا ��

 آ��ه ا�ت. ����5ن ا����ده ��ه ا�ت �� ����� آن در ���ره 
 

 : آز��ن �������� وار�������5ره 

������� 
 ����ن( -آز��ن �������� وار���س )آز��ن ��وش

P-Value   آ��رهF ����� 

 �������� وار���س و��د ��ارد  2568/0 5204/0 �����1  

 �������� وار���س و��د ��ارد  2739/0 5128/0 �����2  

 

در��  5از  Fد��، �� ���� �� ا���� ا����� آ��ره ����ن ���ن ��-����� ���ل از آز��ن ��وش

 ��د.����� ا�ت، ����� ��� ���� �� ��م و��د �������� وار���س ������� ��
 

 ��. آز��ن ��ض��9.  4

��� ا������ ��ز���� از ���ق �ی���� �ی� ر��ی� و�ی�ه �ی� �ی�� ا���ء ������ت او�:����� 

 �� ���� ا�ت.����ا�ت و�� ��� ���ت

 ����H و در ��ر� ��وم آز��ن  Fدر ا���ا ��ت ا����ب ا���� ر������� ����� ���� آز��ن 

����� ا���م ��د. ����� ��� آ��ر� در آز��ن ��و ���� �� ����� ��دن �ی�� �����ی� و ���ی�� 

 ارائ� ��ه ا�ت. ����6ل آن ���� �� ����� ��دن ��� ���ل ا�ت. ����� ���ل از آز��ن در ���ره 

 ����� ��ض�� اول  ����H و   Fآز��ن ����ج : �6ره �� 

 ����� آز��ن  ����دار�  در�� آزاد�  ���ار آ��ره  ��م آز��ن 

F  ���� 617/607 121 0000/0 داده ������� ��� 

H  ����� 5008/20 8 0086/0  ا��ا� ���ت 

 

���� ��ا�� ���  ��Fد، ���ار ��� ����دار� ������ ��ه از آز��ن ���� �� ����� �����ن

رو ���� از روش ��د؛ ازا�� ������� �� 1Hرد ��ه و ��ض  0Hدر�� ا�ت. ��ا ��ض  ��5 از و ����
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  �����0086/0 ��� ��ا��  ���H ������� ا����ده ���د. ��� ����دار� ������ ��ه از آز��ن داده

د�� روش ا��ا� ���ن �� ��0Hد؛ رد ��ض رد �� 0Hدر�� ا�ت. �����ا��، ��ض  ��5 از و ����

 ����� ���ل از روش  ���7د�� ����ز��ر ا�ت و ���� از روش ا��ا� ���ت ا����ده ��د. ���ره 

 د��.���� او� را ���ن �� ��� ������� �� ا��ا� ���ت �����دهدا

، ��ت ا�����ن از ا���� ار���ط ��� ��ی�ن ������ی�� ��ی��ل، �ی� ��ی��� ��7 ���� �� ���ره 

( ������ ��ه ا�ت. ��ی�ار ��VIFو�� ا��ا� �������� ��ا�� دا�ت �� ���، ���ل ��رم وار���س )

�ی�ان ����ی� رو �ی��� د�ت آ��؛ ازا�� 10وار���س ��ا� ����� ������� ���� از ���� ���ل ��رم 

���� �� ����� ��� ا���د ���ا�ی� �ی�د. �ی�ا� ��� ����� را ��ا� ��������ت �� و��د ا�� ��

��� ا������ ��ز���� �� ��� ����ا�یت و�ی� ��ی� از ���یق ����ی� ��ر�� ����� ا���ء ������ت

��� ا������ ��ز���� �� ر��� و��ه �ی� ا�ی���ده از ه، ا���ا ����� ا���ء ������ت������ ر��� و��

ا�یت.  ��7د �� ����� آن �� ��ح ���ره ��ر�� �� (OLS)��� ر������� ��ا�ل ������ ������ 

��د �� از ���ق ��� ر������� ��ا�ل ���ان �� ����� ������ ا����ده ����س از ر��� و��ه ��

��� ا������ ��ز���� �� ��� ����ا�یت ، ���ه ����� ا���ء ������ت(2SLS)ا� ����������� دو

-ارائ� ��ه ا�ت. در ��ر�� ����� ا���ء ��ی����ت 7و�� ��� ����� زده ��د �� ����� آن در ���ره 

����ر ��ر�� ����دار �ی�دن �ی�� ر���ی���� از ا���ی�� ��� ا������ ��ز���� �� ر��� و��ه، ��

( و 6645/6آ��ه )د�یت�� Fدر�� ا����ده ��ه ا�ت. �� ���� �ی� آ�ی�ره  5در ��� ����  F آ��ره

��ان ���ن ��د �� ا��ی� در �یل از در�� �� 95(، �� ��ض ا�����ن ���0000/0 ��� ����دار� آن )

����ر ��ر�ی� ���ی�دار �ی�دن �ی�ا�� ����ی��� از �ی� ����ی������دار� ���� ����ردار ا�ت؛ 

 Fدر�ی� ا�ی���ده �ی�ه ا�یت. در ����ی� دوم ��ی� �ی� ���ی� �ی� آ�ی�ره  5در ���  tا����� آ��ره 

�ی�ان ��ی�ن در�� �� 95در��، �� ��ض ا�����ن  5( و ��� ��� ����دار� 7293/17آ��ه )د�ت��

در�ی�  5در �ی��  tا�ت؛ و ��� از ا���ی�� آ�ی�ره  ��د �� ا��� در �ل از ����دار� ���� ����ردار

���� ���ی�� ��ی�ن داده �ی�ه در  ��ا� ��ر�� ����دار ��دن ��ا�� ������� ا����ده ��ه ا�ت.

ا�یت. �ی�ا� ا����ی�ن ���ی��  0460/0، در ��� ر������� ��ا�ل ������ ���ی���  ��ا�ی� ���8ره 

��ه ��ی�ز دار�ی� و �ی� ���ی� �ی� ا���ی� ��ل�� ���� ����� �� ���� ��������ت �� ����� ��دن 

ا�ت و ا���ف آن �� ���� ����� ����ر �ی� ا�یت، ��ی�ن  ��0391/0ه ��ا�� ���� ����� ����ل

ا��. آ��ره دور��� وا���ن در در��� ا����ب ��هد�� �� �������� ا������ ��ا� ����� ��� ����

�ی�� د�ی� �ی� �ی�� �������ی�ها�ت ���ن �� ���3990/2 ر������� ��ا�ل ������ ������ ��ا�� 
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 ��� ������� ���ا�� و��د ��ارد.
 

 : خ��� ����ج آز��ن ��ض�� اول���7ره 

 ��م �����
���ل ��رم  ا���ا�ل ������ دو����� ��ا�ل ������ ������

 ����دار�  tآ��ره  ���� ����دار�  tآ��ره  ���� وار���س 

0α 1673/1- 7868/0- 4316/0 3701/0 8668/16 0000/0 - 

Idio - - - 0001/0 0451/2 0412/0 0134/1 

CSRD 0125/0- 2571/2- 0242/0 0001/0 9928/1 0466/0 1047/1 

Dvpa 3196/0 1648/1 2444/0 0567/0 3099/9 0000/0 4256/1 

Lev 5401/0- 5466/0- 5848/0 0890/0- 5691/4- 0000/0 6583/1 

Nwc 4475/0 3987/0 6902/0 1301/0- 4753/6- 0000/0 3171/1 

Reta 0012/0- 0096/0- 9926/0 0017/0- 3701/1- 1710/0 0380/1 

Sgr 6552/3 4635/2 0139/0 0181/0 2980/3 0010/0 0428/1 

F Size 1158/0 0204/1 3078/0 01815/0- 2390/20- 0000/0 1132/1 

2R 0460/0 7302/0 

2R6890/0 0391/0 ��ه����ل 

)����دار�  Fآ��ره 

)��� 
6645/6 (0000/0) 7293/17 (0000/0) 

 6153/1 3990/2 دور��� وا���ن

 

و ���� �����  7302/0ا� ��� ���� ����� ��ا�� در ��� ر������� ��ا�ل ������ دو�����

د�� �� ����ر �� ا�ت، ���ن ��ا�ت. ��ن ا���ف ا�� دو ���  ��6890/0ه ��� ��ا�� ����ل

آ��ره دور��� وا���ن ��ا��   ������ا��. در��� ا����ب ��ه�������� ا������ ��ا� ����� ��� ��

 ��� ��� ������� ���ا�� و��د ��ارد.د�� ��� ��������ها�ت �� ���ن �� 6153/1

-���� ��ی�ن �ی�ر��� و��ه �� ا��� ��� ر������� ��ا�ل ������ �� ����� ����� ���

، در 7دار ا�ت. ��ق ���ره �ی��ره ��� ا������ ���� و ����د�� �� ���� ����� ا���ء ������ت

��� ا������ ��ز���� و ر��� و��ه، ���� ����� ��ی��ل ��ا�ی� ��ر�� را��� ��� ا���ء ������ت

���� �ی� ����ی� (. �� 0242/0در�� ����دار ا�ت ) 5( ا�ت �� از ���ظ آ��ر� در ��� -0125/0)

��� ا������ ��ز���� ���ی�� ���ی�، ر��ی� و�ی�ه ��ان ����� ���ت ���� ا���ء ������ت��� ��

( �� ر��� 0139/0در ���  ����6552/3 ��ا�� ��د. در ��� �������� ������، ��� ر�� ��وش )
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و�ی�ه را��ی� و��ه را��� ���ت و ����دار� و��د دارد ا�ی� �ی�� �ی��� ������ی�� �����ی� و ر��ی� 

�ی�� ا���ی��� �ی�ز���� �ی� از ��� د���، ��ا� ��ر�� ����� ا���ء ��ی����ت ����دار� ���ت ���.

ا� ��� ����ا�ت و�� ��� از ���ق ����� ������ ر��� و��ه از روش �ی�ا�ل ����ی�� دو����ی�

�� �� �ی�� �� ا�� ���� ا�ت �� ر��� و��ه دارا� ����� ���ا����ده ��ه ا�ت �� ����� آن ���ن

(. �� ���� �� ا���� ر��� و��ه 0412/0در ��� ����دار�  ����0001/0ا�ت و�� ��� ا�ت )���ار 

�ی�� ��ان ����� ���ت �� ���� ��� ا���ء ������ت���، �����ان �� ����� ������ ��ل ����

د را��ی� ���یت �ی�� �� ��ا�� ��د و �� ���� �� و��ا������ ��ز���� ����� ����، ر��� و��ه �����

��ا�ی� �ی�د، ر��� و��ه و ��� ����ا�ت و�� ���، در ����� ��� ����ا�ت و�� ��� ��� �ی���� 

��د. از ����� ���ی�� ��ی�د�� ����ی�ن و  �ی�� ر���ی���� �ی�ا�ل ����� �� �����1ا�� ����� 

��� و �ی�� �ی�� ا���ی��� �ی�ز�ا� ا�� ا�ت �� ����� ������ ا��ی�ء ��ی����ت������ دو�����

�ی�� د��، ا���ء ������ت����ا�ت و�� ��� ��� �����ن ��رد آز��ن ��ار ����� ا�ت �� ���ن ��

 ا������ ��ز���� �� ��� ����ا�ت و�� ��� ����� ����� دارد.

ا�، در ��� �������� ������، �� ����� �������� در روش ��ا�ل ������ دو����� ������

��  و ��� ر�� ��وش  �� ��� ����ا�ت و�ی� ��ی� را��ی� د���� دارا�� ���ت ��د ���م �� ارزش

���ت و ����دار� دار�� ا�� �������� ا��م ����، ���ت ������ در ��دش ���� �ی� ارزش د��ی�� 

 �� و ا��ازه ���ت  �� ��� ����ا�ت و�� ��� را��� ���� و ����دار� دار��.دارا��

 

��� ا������ ��ز���� از ���ق ����� �� ر��ی� ���ی������ �ی� ������تا���ء  دوم:����� 

 �� ���� ا�ت.��� ����ا�ت و�� ��� ���ت

 ����H و در ��ر� ��وم آز��ن  Fدر ا���ا ��ت ا����ب ا���� ر������� ����� ���� آز��ن 

�ی� و ���ی�� ����� ا���م ��د. ����� ��� آ��ر� در آز��ن ��و ���� �� ����� ��دن �ی�� ����

 ارائ� ��ه ا�ت. ����8ل آن ���� �� ����� ��دن ��� ���ل ا�ت. ����� ���ل از آز��ن در ���ره 

 

 ����� ��ض�� دوم   ����H و  Fآز��ن ����ج : ���8ره 

 ����� آز��ن  ����دار�  در�� آزاد�  ���ار آ��ره  ��م آز��ن 

F  ���� 843/600 121 0000/0  داده ������� ��� 

H  ����� 7207/17 8 0234/0  ا��ا� ���ت 
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���� ��ا�� ���  ��Fد، ���ار ��� ����دار� ������ ��ه از آز��ن ���� �� ����� �����ن

رو ���� از روش ��د؛ ازا��������� �� 1Hرد ��ه و ��ض  0Hدر�� ا�ت. ��ا ��ض  ��5 از و ����

و  �����0234/0 ��� ��ا��  ��Hه از آز��ن ��� ������� ا����ده ���د. ��� ����دار� ������داده

د�ی� روش ا�ی�ا� ���ن �ی� ��0Hد؛ رد ��ض رد �� 0Hدر�� ا�ت. �����ا��، ��ض  ��5 از ����

 ���د�� ����ز��ر ا�ت و ���� از روش ا��ا� ���ت ا����ده ��د.  

-� ���� دوم را ��ی�ن �ی���� ������� �� ا��ا� ���ت �����ده����� ���ل از روش دا ���9ره 

، ��ت ا�����ن از ا���� ار���ط ��� ��ی�ن ������ی�� ��ی��ل، �ی� ��ی��� 9د��. �� ���� �� ���ره 

( ������ ��ه ا�ت. ��ی�ار ��VIFو�� ا��ا� �������� ��ا�� دا�ت �� ���، ���ل ��رم وار���س )

�ی�ان ����ی� رو �ی��� د�ت آ��؛ ازا�� �10 ����� ������� ���� از ���� ���ل ��رم وار���س ��ا

���� �� ����� ��� ا���د ���ا�ی� �ی�د. �ی�ا� ��� ����� را ��ا� ��������ت �� و��د ا�� ��

��� ا������ ��ز���� �� ��� ����ا�یت و�ی� ��ی� از ���یق ����ی� ��ر�� ����� ا���ء ������ت

�ی�� ا���ی��� �ی�ز���� �ی� ر��ی� �ا �ی���� ا��ی�ء ��ی����ت������ ر��ی� ���ی������، ا��ی 

��د �� ����� ��ر�� �� (OLS)��������� �� ا����ده از ��� ر������� ��ا�ل ������ ������ 

��د ���ان �� ����� ������ ا����ده ��ا�ت. ��س از ر��� ��������� �� 9آن �� ��ح ���ره 

�ی�� �ی���� ا��ی�ء ��ی����ت ،(2SLS)ا� � دو����ی��� از ���ق �ی�� ر���ی���� �ی�ا�ل ����ی�

ارائی� �ی�ه  9ا������ ��ز���� �� ��� ����ا�ت و�� ��� ����� زده ��د �� ����� آن در ���ره 

 ا�ت.

����ر �ی�� ا���ی��� �ی�ز���� �ی� ر��ی� ���ی������، �ی�در ��ر�� ����� ا���ء ������ت

در�ی� ا�ی���ده �ی�ه  5در �ی�� ��ی��  ��Fره ��ر�� ����دار ��دن ��� ر������� از ا����� آ

(، �ی� �ی�ض 0000/0( و ��ی� �ی�� ���ی�دار� آن )7278/5آ��ه )د�یت�� Fا�ت. �� ���� �� آ��ره 

 ����ی����ان ���ن ��د �� ا��� در �ل از ����دار� ���� ���ی�ردار ا�یت؛ در�� �� 95ا�����ن 

در�� ا�ی���ده �ی�ه  5در ���  ����tر ��ر�� ����دار ��دن ��ا�� ������� از ا����� آ��ره ��

( و ��ی� �ی�� ���ی�دار� آن 9290/18آ��ه )د�یت�� Fا�ت. در ����� دوم ��� �� ���� �ی� آ�ی�ره 

�ی�ان ��ی�ن �ی�د �ی� ا��ی� در �یل از ���ی�دار� �ی��� در�� �ی� ����95ن (، �� ��ض ا�0000/0)

در�ی� �ی�ا� ��ر�ی� ���ی�دار �ی�دن �ی�ا��  5در �ی��  ����tردار ا�ت؛ و ��� از ا���ی�� آ�ی�ره 

 ������� ا����ده ��ه ا�ت.
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 : خ��� ����ج آز��ن ��ض�� دوم ���9ره 

 ��م �����
���ل ��رم  ا�دو�������ا�ل ������  ��ا�ل ������ ������

����دار� tآ��ره  ��������دار� tآ��ره  ���� وار���س

0α 1339/1-                                                                                                                             0006/3-0028/0 3640/0 388/17 0000/0 - 

Beta - - - 0020/0-6886/2-0073/0 0345/1 

CSRD 0039/0-1854/2-0291/0 0001/0 0749/2 0383/0 1110/1 

Dvpa 1687/0-8372/0-4024/0 0596/0 2114/9 0000/0 4294/1 

Lev 1329/0-5851/0-5586/0 0947/0-9095/4-0000/0 6561/1 

Nwc 0735/0 4185/0 6757/0 1376/0-4251/6-0000/0 3138/1 

Reta 0251/0 4616/0 6445/0 0017/0-1273/1-2599/0 0435/1 

Sgr 0236/0 1928/0 8472/0 0178/0 0413/3 0024/0 0355/1 

F Size 1495/0 1478/6 0000/0 0173/0-875/19-0000/0 1482/1 

2R 0403/0 7459/0 

2R7065/0 0333/0 ��ه����ل 

)����دار�  Fآ��ره 

)��� 
7278/5 (0000/0) 9290/18 (0000/0) 

 6063/1 7588/1 دور��� وا���ن
 

 

ر��� ��������� �� ا��� ��� ر���ی���� �ی�ا�ل ����ی�� ���ی���  ����� ����� ���

دار ا�یت. ��یق ��ی��� ��� ا������ ���ی� و ���ی����� ����� ا���ء ������تد�� �� ���ن ��

�ی�� ا���ی��� �ی�ز���� و ر��ی� ���ی������، ، در ��ر�� را��� ��� ا��ی�ء ��ی����ت���10ره 

در�ی� ���ی�دار ا�یت  5( ا�ت �� از ���ظ آ�ی�ر� در �ی�� -����0039/0 ����� ����ل ��ا�� )

�ی�� ا���ی��� �ی�ان ����ی� ���یت ���ی� ا��ی�ء ��ی����ت��� ��(. �� ���� �� ����� 0291/0)

در �ی�� ������ی�� �����ی�،  ����ی����ز���� ����� ����، ر��� ��������� ���� ��ا�� ��د. 

����� ا��ازه ���ت ��� �� ر��� ��������� دارا� را��� ���یت و ���ی�دار ا�یت. ا�ی� �ی�� �ی��� 

از �ی�� د��ی�، �ی�ا� ��ر�ی�  ا��� ����دار� ���ت ���.�������� ������ و ر��� ��������� ر

��� ا������ ��ز���� �� ��� ����ا�ت و�� ��ی� از ���یق ����ی� ��ی���� ����� ا���ء ������ت

�� ا�� ا� ا����ده ��ه ا�ت �� ����� آن ���نر��� ��������� از روش ��ا�ل ������ دو�����

ا� ���� �� ��� ����ا�ت و�� ��� ا�یت )��ی�ار ���� ا�ت �� ر��� ��������� دارا� را���
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���ان �ی� ����ی� ��ی���� (. �� ���� �� ا���� ر��� ��������� �ی�0073/0در ���  -0020/0

��� ا������ ��ز���� ����� ����، ر��ی� ���ی������ ���، ���� ��� ا���ء ������ت��ل ��

�� ر��� ��������� و ��� ����ا�ت و�ی� �� ��ا�� ��د و �� ���� �� و��د را��� ���� ������

 ��د.����� �� ��2ا�� ��د �����ا�� ����� ���، در ����� ��� ����ا�ت و�� ��� ��� 

�� ��� ���ن �� �� از ����� ����� ���د�� �����ن و  ��� ر������� ��ا�ل ����ی�� ���

�� �ی�ز���� و �ی�� ����ا�یت ��� ا���ی�ا� ا�� ا�ت �� ����� ������ ا���ء ������تدو�����

��� ا���ی��� �ی�ز���� د��، ا���ء ������تو�� ��� ��� ��رد آز��ن ��ار ����� ا�ت �� ���ن ��

 �� ��� ����ا�ت و�� ��� ����� ����� دارد.

ا�، در ��� �������� �����ی�، ������ی�� ��ی�ت در روش ��ا�ل ������ دو����� ������

�� و ��� ر�� ��وش �� ��� ����ا�ت و�� ��ی� را��ی� ���یت و را����د ���م �� ارزش د���� دا

��، ا�� �������� ا��م ����، ���ت ������ در ��دش ���� �� ارزش د���� دارا�� ����دار� دار��؛

ا��ازه ���ت �� ��� ����ا�ت و�� ��� را��� ���� و ����دار� دار��؛ ا�� ��� ����ی� ��ی�ت �ی�د 

 � ���� �����ن ���م و ��� ����ا�ت و�� ��� ار����� �����ه ���.ا������ �� ارزش د���

 

 گ��ی. ��ث و �����10

آ��. ا�� ا�� از ���ی��، ���ب ����� ��ر� وا����� ���ر� ��و��ه ��� از ا��م ��� دارا��

)ا��ی�ر �� و ��ا�ل ���� �� ��� ����ا�ت و�� ���، ��� ��ده ا�یت ���� ��و����ان را �� ا����ه

�� �ی�ا� (. از ��� د���، در ��� ���� ���ت1394 ،��اد��اد ��رو��ئ� و ز��آ��د���� ز��آ��د�،

�� و ا��اف ا����د� ��ز��ن را �� ا����را� و ������ ����ی� ���ی� د������ �� �����ت، ���� ارزش

د ���ی� ���د�ی�� �ی���� ا���ی��� �ی�ر�� ���� �� ا�� ��� �� ����ع ������ت ������������. 

��ان ���� ��ت �� ����ی�د ا���ی��� دارا� ��ا�ی�� ا� و دا������ ��ار ����� ا�ت، ��ا ������

، ا���� �� )���� آ�����ب ������ر� ��ا� ���ت ��ده و ����� ��ور� ��ا� �����ت ���ت ��

��ز���� �� ��� ����ا�یت ��� ا������ در ا�� ��و�� ����� ا���ء ������ت .(2013، 37و ����

��ر� ������ و از ���ق دو ����ی� ��ی���� ر��ی� و�ی�ه و ر��ی� ���ی������ �ی� و�� ��� ��

��ه در ��ر� ��� �����������ه ���ت��� ���ت��� ���� و ��ارشو����ل دادها����ده از �����

 .��� ������ ��ر�� ��اورا� ���دار ���ان و ��� ا����ده از روش داده

��ر ������ �� ��� ��� ا������ ��ز���� ������� ا�� ��و�� ���ن داد �� ا���ء ������ت
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( �����یت دارد. ����2016ا�ت و�� ��� ����� ���ت و ����دار� دارد �� �� ��و�� آدر��ن ��ی� )

� ��� ا������ ��ز���� و ر������� آز��ن ����� او�، ���ن داد �� ��� ا���ء ������ت ������

( و آ����ی�ر�� ���2009 �� و ������ر�� )و��ه را��� ���� و ����دار� و��د دارد �� �� ����� ��و��

( �����ت دارد. ����� ���ن داد �� ��� ر��� و��ه و ��� ����ا�یت و�ی� ��ی� 2014و ����ران )

ر�� و ����ران ( و آ��2009) ، ����� و ا�������� ���سرا��� ���ت ����ار ا�ت �� �� ����� ��و��

( ������ ا�ت. �� ���� �� ا���� ر��� و��ه، ����� ������ ���ی� در ا�ی� ���ی�� ا�یت، 2013)

��� ا������ ��ز���� ����� ����، ر��� و�ی�ه �ی��ت ���ن داده ��، ���� ��� ا���ء ������ت

ر�ی�ن ��ی� �� ��ا�� ��د �� �ی� ����ی� �ی�و�� آد�� ا�ت و ��� ����ا�ت و�� ��� ����������

 (، �����ت ��ارد.2016)

�یی�� ا���یی��� �یی�ز���� و ر��یی� ��یی��� آز�یی�ن دوم، ��یی�ن داد �یی� �یی�� ا��یی�ء ��یی����ت

(، ���2001 ����� و ����ران )��������� را��� ���� و ����دار� و��د دارد �� �� ����� ��و��

(، �����یت دارد. 1394( و دارا�� و ���ی�ران )2014(، آ�����ر�� و ����ران )��2009 و ������ر�� )

�ا�یت و�ی� ��ی� را��ی� ���ی� و ���ن داده �� �� ��� ر��� ��������� و ��� ��� ������

( و آ��ر�ی� و ���ی�ران �2009ی�� �ی��س و ���ی�ران )����دار� و��د دارد �ی� �ی� ��ی��� �ی�و��

(، ������ ا�ت. �� ���� �� ا���� ر��� ���������، ����� ������ ���� در ا�� ���ی�� 2014)

�� ���ی�، ر��ی� �ی�� ا���ی��� �ی�ز���� �ی��ا�ت، ���ن داده �� ���� ��� ا��ی�ء ��ی����ت

�� ا�ت و ��� ����ا�ت و�� ��� ����� ��ا�� ��د �� �� ����� �ی�و�� ��������� ���ت �����

 (، ������ ا�ت.2016آدر��ن ��� )

 

 . پ�����د��ی پ�و��11

 ��ی پ�و��. پ�����د��ی ���� از �����11.  1

�ی�� ا���ی��� �ی�ز���� از ��ی����ت��� ���ی�ط �ی� ����ی� ا��ی�ء . �� ���� �� ا���� داده1

������ن از ا����� �ی��� ���ی���د �� ا����اج ��ه ا�ت، �� ا����ده��ار��� ���� ����ه ���ت

��� ���� �� ���� ��ار��� �����ه از ��� ��ز��ن �ی�ر� اورا� ��ی�دار ��د �� ��وه �� ��ر���

 ��د ���� ������.���ان ����� ��

�ی��� را در او���یت �ی�ار ��ار�، ���ت��د ��، ��ا� ��������اران ������د ��. �� ������2

 �� دار��.د��� �� �����د ا������ ������ ���ت �� ���� ���ت
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��د ��، ��ا� ���� ���ان ر��� و��ه و ر��� ���ی������، �ی� . �� ����ان ������د ��3

�ی�� در � ��ز��ن در �����ی��، ا�ی�ا��� �ی�����ان ���ل �������� ا������ ������� ������ت

 ز���� ��� ��دن ���ان �����د ا������ ���ت ا���م د���.

�ی�د �ی�، �ی�ر��ب ���ی�ا��� را �ی�ا� . �� ��ز��ن ��ر� اورا� ���دار ���ان ������د �ی�4

ش �ی� را ��ی�م �ی� ارائی� �ی�ار�� ��و�� ���ده و ���ت����� ا������ ���ت��ار���� ������ت

 �����د ا������ ������� ��د ������.

 

 ��ی آ��. پ�����د���� ��ای پ�و��11.  2

�� �� ا��� ���ت، ����ع ��و�� ��رد ��ر�� و ����ل ��ار ��ی�د و �ی� . �� ����� ���ت1

 ����� ا�� ��و��، ������ ��دد.

���ت و ���ه . ا�� ��و�� �� ا��� �������� ������ د���� ����� ر��� �������، ا��ازه 2

 ��رد ��ر�� و ����ل ��ار ���د.

��� ��رگ و ���ی� از ��ی�ظ . �� در ��� ����� ا�� ����� �� در ����� ا�� ��و�� ���ت3

�ی�د، ���� �� ��� ����� و ����ه، ������ً در ����ی� و�ی�د دا�ی���؛ ���ی���د �ی�ا��ازه و ���ت

�ی�� ا���ی��� و �ی�ز���� و �ی�� �ی����تا� در ��ت ����� ���و� را��ی� �ی�� ا��ی�ء �������

 �� در ������ �� ������ ا���م ��دد.��� ا�� ���ت ����ا�ت و��

 

 ��ی پ�و��. ���ود��12

����� �����  ��و�� را ��ت ����� �ی�ار د�ی� ��ا�� �������� ���ه ��و�� �� �����ود�ت

 ���ر��� از:

 �ی�� از ا�ی� د�یت، �ی�م د����ی� �ی� �ی�و��. ������� ���ود�ت ا�� ��و�� و �ی��� 1

�ی�و�� و در  ���ت �ی� ���ی� �ی��� ����ی������ ا������ ���ت��� ����ط �� ������تداده

 ��د.����� ����� ������� ���� ��ر� �����

�ی�� ������ی� ���� �������� ا�� ��و�� از ا����� ����� ��ه ���� �ی��ت. در ا��ازه2

اورا� ���دار ���ان ا����ده ��ه ا�ت، �����ا�� ��ض �� ارائی� �ی�د���� و در�یت ا�ی� ��ه در ��ر� 

��ر� ��د���� و ���� ��ر� �����ی� �����ت. ������ ارائ� ا�� ا����� ا����� از ��� ���ت

 ���� ����� ��و�� ��� ��رد ��د�� وا�� ��ا�� ��.
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 ����ددا��

1. Zhang                                                                   2. Nasr 
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21. Luo & Bhattacharya                                           22. Bates et al.                                                                                                        

23. Bulky et al.                                                         24. Orlitzky et al.                                                       
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����� 

 ا�ف. ��ر��

ا������ ���ت و ���ت  (. ��ر�� ار���ط ��� ������ت1393ا�����ر، ا��� و �������دار، ���� )

دو��� ����� ��� رو��ی�د� �ی� ��ی���ار�، �ی����ت و ا���ی�د، دا��ی��ه آزاد ��زار ���م. 

 ا���� وا�� ���� و ��ت.

(. ��ر�� �ی���� 1394ا���ر ز��آ��د�، �����؛ ��� ��اد ��رو��ئ�، ���� و ز��آ��د� ��اد، ����� )

�ی�� ���ی��ت��� ��ی���� و �����یت �ی������ �ی� �ی�� ����ا�یت و�ی� ��ی�. و����

 .32-1(، 2) 7 �����ار� دا����ه ���از،

(. ا�ی�م �ی���، �ی�� ����ا�یت و�ی� ��ی� و ارزش ���1393ل ���، ا�����ل و ������، ��ی�� )

��� ������� ��ه در ��ر� اورا� ��ی�دار ��ی�ان: ��ر�ی� روا�ی� �����ی� و ���ی�� ���ت

 .51-35(، 3)7 ،�����ار� �����ت��ا���. 
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�ی� و ����� ا���ی��� �ی��ت(. ��ر�� را��� ��� ������ت������1393، ز��ه و ��ا��از، ���� )

�ی�ه در �ی�ر� اورا� ��ی�دار ��ی�ان. �ی�� ������ی������ ���� �ی����ن �ی��م در �ی��ت

 .123-105(، 14) 4 ��� ����� �����ار�،��و��

����ه �ی�� ����ا�یت (. ��ا�ل ���������1390 �����، ����؛ �����، ��� و ر��ئ��ن، ا��� )

 .66-39(، 9) 3 �����ار� ����،و�� ��� در ��ر� اورا� ���دار ���ان. 

 (. ��ر�ی� ار��ی�ط ��ار�ی��� ��ی����ت�����1395ن، �ی��� )دارا��، رؤ��؛ و���، ��� ���م و ��

دو��ی����� ��ه در ��ر� اورا� ���دار ��ی�ان. ��� �������ا������ �� ارزش و ر��� ���ت

 .213-193(، 2) 1 �����ار� ارز�� و ر���ر�،

�ی�� ��ی� در (. روش ����ی� �ی�و����1392د، ���؛ ا��ا��، �ی������ و آذر، �ی�د� )دا����

 .ا����را� ���ر�����ت: رو���د� ����، ���ان، 

 ���������ت ����� ا���د ا���ء ��� را��� ��ر�� .(1396) آ��������دا� در����ر�، و ��� ذ����،

 �ی�ه������ی� ������ت در ���م ���ط ر��� و ���وا��� ا��� ��� �� �����ت ا������

 �����ت، ������� و دا�� �����ار� ��و���  ���� ������� ���ان.در ��ر� اورا� ���دار 

6 (21،) 61-76. 

 .���ان، ا����را� ��ت��ار� �������، (. �����ت ������1393را��، ر�� و ����ن ��، ا��� )

��ی�ان، ا���ی�ر� (. ��ی��� �����ی� �ی��� و �ی����ت ر��ی�، 1383را��، ر�� و �����، ��� )

 دا����ه �����ت دا����ه ���ان و  ا����را� ��ت.

(. ��ر�ی� ��ی� �ی����ر �����1393، ��������؛ ر����، ������ و ����� راد، ��� داوود )

��ه در �ی�ر� ��� ����������� ���ت��� �����ت �� ���ه �����ت و��ه ��� و ����د�

 .62-29(، 1) 6 ��� �����ار�،�����تاورا� ���دار ���ان. 

(. ��ر�ی� �ی���� �ی�زو��ر��� ��ی�ر�� ��1395و��، دار�ی�ش؛ ا��ی��، �ی�د� و �ی�زاد�، �ی��� )

�ی�� ��� ���� و �����ا� ��� ����ا�ت و�� ��� ���ت�����اران ���د� �� را��� ����ن

 .78-63(، 62) 16 دا�� �������،را� ���دار ���ان. ��ر� او

(. ���ش �ی���ان در�ی�ره ��1387و��، دار��ش؛ �����س �������، ����� و ��ر����، ���� )

��ه در �ی�ر� اورا� ��ی�دار ��ی�ان. ��� �������ا���� ا����� �����ار� ا������: ���ت

 .70-55(، 52) 15 ��� �����ار� و �������،��ر��
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(. را��ی� �ی�� �ی����ت ا���ی�� ��ی���ار� و ��1391ئ��، ���� ���� و ����، �������� )

 .149-131 (،1)5 �����ار� �����ت،����د� ���. 

(. ����ا�ت و�� ���، ارزش ���ت و ��م ���رن ا���ی���. ������1391، ���� و �����، ���� )

 .149-131(، 8)3 دا�� �����ار�،

(. ��ر�ی� ��ی���� ا��ی�� ر��ی� در ��ار�ی�� 1395ز�، ���� و ا��ا���� �����، ���� )���

 .30-1(، 2)��9 و ��ا�ل ���� �� آن. دا�� �����ار� ����، ����� ���ت

����� ا������ �ی� (. ����� ��آور� و ��� ������ ������ت���1397ز�، ���� و �����، ����� )

-289(، 2)25، ��� �����ار� و ���������ر���� در ����� �����، �����د ���� ���ت

310. 
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